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1 Introdução 
A economia brasileira cresceu pouco mas mudou estrutural-
mente nos últimos quinze anos. A nosso ver, as persistentes limita-
ções ao crescimento econômico no Brasil devem-se, em parte, às 
insuficiências do processo de industrialização por substituição de 
importações (ISI) e, em parte, às dificuldades induzidas pelo sistema 
de acumulação imposto na úldma década, o novo liberalismoK A 
segunda seção deste artigo expfica os fimites desses sistemas de acu-
mulação através dos conceitos de restrição de balanço de pagamen-
tos e restrição financeira e alocativa. A terceira seção ilustra corno 
essas restrições podem ser deslocadas para viabilizar uma estratégia 
econômica progressista. Deve-se notar que este anigo não analisa 
as deficiências das políticas econômicas do govemo Lula^, nem de-
talha as altemativas cabíveis^ Ele busca apenas contextualizar as prin-
cipais limitações ao crescimento econômico do Brasil, e ilustrar um 
caminho possível para a implementação de um modelo econômico 
democrádco e distributivo. 
2 Sistemas de Acumulação e Restrições ao Crescimento 
Durante a ISI, a economia brasileira obteve grandes sucessos, 
mas também sofi-eu severas limitações. A dificuldade mais conheci-
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' o sistema de acumulação é determinado pelas estruturas econômicas e institucionais que 
caracterizam o processo de acumulação em dada sociedade; ver Morais e Saad Filho (2003), 
Saad Filho (1998, 2003a) e Saad Filho e Morais (2000, 2002). O termo 'novo liberalismo' é 
tisado em contraste ao liberalismo típico da República Velha. 
2 Ver Morais e Saad Filho (2003) e Saad Filho (2003a). 
' Ver Saad Filho (2003b) e as demais contribuições nessa edição de Análise Econômica. 
da foi a restrição de balanço de pagamentos. Essa restrição concerne 
a forma de inserção do país na economia global, especialmente sua 
posição na divisão internacional do trabalho e os mecanismos de 
obtenção de divisas para financiar as importações e o investimento 
doméstico. Essa restrição transparecia especialmente através da per-
sistente escassez de divisas, que prejudicou severamente o desen-
volvimento econômico durante várias décadas. 
Em contraste, a restrição financeira e de alocação de recursos foi 
reconhecida com menos clareza e tratada de forma menos sistemá-
tica pela literatura. Essa restrição concome a forma de financiamen-
to do investimento e alocação intersetorial e intertemporal dos re-
cursos econômicos. Duas instituições desempenham papéis essen-
ciais nesse contexto, o sistema financeiro e o Estado. Durante a ISI, o 
sistema financeiro brasileiro era pouco profundo, curto-prazista e 
especulativo, e geralmente desinteressado ou incapaz de atender às 
necessidades financeiras do processo de industrialização'^. Devido a 
isso, o investimento de longo prazo foi financiado principalmente 
por recursos externos, bancos Estatais, crédito dirigido, recursos 
próprios e inflação. 
O Estado desempenhava um papel essencial na superação des-
sas restrições. Por um lado, ele intervinha ativamente no setor ex-
portador e na determinação das importações prioritárias, bem como 
na atração de capital estrangeiro (especialmente empréstimos e in-
vestimento direto). Por outro lado, o Estado influenciava diretamen-
te as decisões de investimento e produção através de agências e 
departamentos especializados, mediava as relações entre os capitais 
domésticos e estrangeiros e entre os interesses produtivos e finan-
ceiros, e subsidiava a acumulação através do crédito dirigido e da pro-
visão de infra-estmtura e insumos produzidos por empresas Estatais. 
Apesar de intervencionista , o Estado brasüeiro e r a 
institucionalmente desarriculado, e ele comprovou-se incapaz de 
impor um conjunto consistente de prioridades de longo prazo sobre 
interesses privados conflitantes. É sabido que as tensões induzidas 
pelos choques do petróleo, das taxas de juro norte-americanas e da 
dívida externa agravaram subitamente a restrição de balanço de 
pagamentos. Por sua vez, o enfrentamento dessa crise através de um 
grande esforço exportador e da estatização da dívida extema priva-
da reforçou a restrição financeira e alocativa, levando a uma crise 
" Ver Studart (1995). 
fiscal aguda que culminou em um longo período de estagnação eco-
nômica e inflação acelerada. 
Essas tensões, e o aparente sucesso de países seguindo polfiicas 
neoliberais, especialmente a Argendna e o México, convenceram 
vários economistas brasileiros e a efite econômica e polfiica do país 
que o 'projeto nacional' centrado na ISI estava exaurido. Desse pon-
to de vista, a retomada do dinamismo econômico com exclusão so-
cial seria possível apenas através de um outro sistema de acumula-
ção - o novo liberalismo. Esse sistema tem quatro características 
principais: a adoção de políticas econômicas neoliberais, a integração 
microeconômica do capital doméstico em circuitos transnacionais 
(isto é, a desnacionalização das empresas), um papel decisivo para 
os interesses financeiros na formulação da pofitica econômica, e a 
democracia polídca^. 
O novo sistema de acumulação dinamizou a economia brasilei-
ra (dentro de limites) no início dos anos 1990, além de ter viabilizado 
o Plano Real, que eliminou a inflação acelerada. Apesar desses su-
cessos parciais, o novo liberalismo padece de severas limitações: 
ele não somente foi incapaz de resolver os principais entraves à ISI, 
como também impôs novas restrições à economia. Essa combina-
ção de problemas entrincheirou a estagnação econômica e reduziu 
a possibilidade de acomodação de mudanças sociais com estabili-
dade pofitica. 
A mudança do sistema de acumulação impficou transformações 
na forma das restrições identificadas acima. Por exemplo, enquanto 
na ISI a restrição de balanço de pagamentos aparecia através da 
escassez de divisas, no novo liberalismo o câmbio e a conta de capi-
tais são liberalizados, e a taxa de juros doméstica tem que ser sufici-
ente para induzir os investimentos de portfófio necessários para fe-
char o balanço de pagamentos. Nesse caso, essa restrição transparece 
ou através da elevação (e rigidez) da taxa de juros, ou através da 
volatilidade cambial^. 
5 Ver Saad Filho e Maldonado Filho (1998) e Saad Filho e Morais (2000, 2002). 
Do ponto de vista neoclássico, a liberalização da conta de capitais permite o uso da taxa de 
juros doméstica para regular a entrada do volume desejado de divisas. Quando isso não é 
possível na prática, seja devido à grave instabilidade no sistema financeiro internacional, ou a 
uma crise financeira no Brasil, a crise do balanço de pagamentos transparece através da 
volatilidade e/ou colapso da taxa de câmbio. Essas são as formas de manifestação da escassez 
de dólares no Brasil hoje, bem como na maioria dos países de moeda conversível (exceto, 
obviamente, os EUA). 
Por sua vez, a nova restrição financeira e alocativa aparece atra-
vés do impacto explosivo das políticas neoliberais sobre a divida 
líquida interna do setor púbfico (DLSP). Apesar dos elevados 
superávits primários do governo central e da privatização de ativos 
avaliados em tomo de US$100 bfihões, a DLSP cresceu acelerada-
mente, passando de uma firação diminuta do PIB após o Plano Collor 
para 54% do PIB em junho de 2003. Ao mesmo tempo, o sistema 
financeiro privado preservou seu caráter especulativo no novo sis-
tema de acumulação. A combinação entre a abertura comercial e 
de fluxos de capital com a prioridade concedida para o controle da 
inflação, no contexto de um crescimento acelerado da DLSP, permi-
tiu ao sistema financeiro estender seu controle não apenas sobre a 
coordenação do investimento e a alocação de recursos, mas tam-
bém sobre a determinação das políticas econômicas, assumindo 
papéis originalmente desempenhados pelo Estado. Dessa fi^rma, o 
setor financeiro assumiu um papel central não apenas sobre a restri-
ção financeira e alocativa, mas também na superação da restrição 
de balanço de pagamentos, ao controlar o financiamento do crédi-
to intemo e do Estado, e também o financiamento das contas exter-
nas. Isso se deve tanto a seu papel de grande captador recursos, 
quanto por seu peso no mercado cambial. Deste modo, as institui-
ções financeiras passaram a exercer um papel chave na articulação en-
tre os mercados de títulos públicos, de oferta de crédito bancário e na 
captação e acesso a recursos externos''. 
O comando do setor financeiro sobre o processo de acumula-
ção de capital, e seu enorme poder político (devido a sua capacida-
de desestabilizadora sobre o Estado e o bem-estar social) são in-
compatíveis com a redução da desigualdade econômica e social e a 
satisfação das necessidades básicas da maioria da população. Ao 
lado da hostilidade do ambiente internacional a alternativas não-
ortodoxas de política econômica, consideramos o controle do siste-
ma financeiro nacional sobre os três núcleos de financiamento da 
economia brasüeira como o maior obstáculo à superação das atuais 
restrições à retomada do desenvolvimento. Na seção seguinte, con-
sideramos como deslocar as restrições financeira e de balanço de 
' Isso não significa que as instituições financeiras domésticas determinam o fluxo de financia-
mento externo, pois seus determinantes estão localizados no centro do capitalismo internacio-
nal (taxa de juros internacionais, nível de atividade econômica, expansão do crédito etc). 
pagamentos, dentro dos limitados graus de liberdade disponíveis ao 
governo brasileiro. 
3 Superando as Restrições: Uma Proposta em Três Etapas 
O principal desafio imposto ao govemo Lula é o deslocamento 
das restrições de financiamento e de balanço de pagamentos, para 
permitir a construção de um novo modelo de desenvolvimento. 
Restrições de espaço não permitem a discussão de polídcas altema-
tivas, mas existe um consenso na economia política brasfieira (refle-
ddo nos demais artigos nessa coletânea) em tomo das políticas ne-
cessárias. O principal objetivo da estratégia de transição é confiron-
tar, de forma seletiva, a hegemonia novo-liberal sobre a economia e 
reduzir a influência dos interesses financeiros sobre os fluxos de ca-
pital ao exterior, a alocação de recursos no mercado doméstico e o 
financiamento da dívida pública mobiliária, assim permitindo a am-
pliação da oferta de crédito à produção e ao consumo. As medidas 
necessárias podem variar em intensidade ou abrangência, e podem 
ter caráter administrativo, legal ou até mesmo judicial. Obviamente, 
essas medidas devem ser implementadas de forma coordenada para 
minimizar a reação desestabilizadora dos interesses contrariados. 
As medidas restritivas abrangerão um grande número de áreas, 
especialmente o comércio externo, as finanças internacionais, a le-
gislação de marcas e patentes e outras formas de propriedade inte-
lectual, e as finanças púbficas. Devido à sua complexidade técnica, 
apenas os pontos principais da estratégia de transição podem ser 
indicados aqui. Evidentemente, essa estratégia presume a suspen-
são das reformas que possam reforçar a influência do sistema finan-
ceiro sobre o financiamento do crédito intemo, do Estado e do ba-
lanço de pagamentos - por exemplo, a autonomia do Banco Central 
e a parte da reforma da previdência que pretende constituir novos 
fundos de capitalização. 
Três gmpos de medidas podem ser identificados, segundo sua 
abrangência, eficiência restritiva e compatibilidade com as regras 
internacionais de regulação e fiscalização bancária. As medidas 
sugeridas abaixo exemplificam a orientação geral da estratégia de 
transição; elas não pretendem exaurir o conjunto de medidas ne-
cessárias para transcender o novo liberalismo. 
3.1 Primeira Etapa (medidas de alcance limitado) 
O primeiro grupo de medidas pode ser implementado pelas au-
toridades econômicas no quadro de suas atividades normais de fis-
calização e regulamentação. Elas são normalmente aceitas como 
parte do poder discricionário das autoridades nacionais, e só extra-
ordinariamente requereriam novas leis. 
Na área de regulamentação bancária, deve-se elevar significati-
vamente o risco imputado aos ativos em moeda estrangeira, para 
aumentar o custo da carteira de ativos externos dos bancos. Ao mes-
mo tempo, a legislação deve tomar mais efetiva a solidariedade das 
instituições financeiras e seus dirigentes com os crimes financeiros pra-
ticados com sua intermediação. Deve também ser criada uma força-
tarefa da Receita Federal para acompanhar a movimentação das con-
tas CC-5, além de serem impostas restrições à figura do procurador 
O govemo deve também negociar a vinculação de suas metas 
fiscais à expansão do crédito pelas instituições financeiras, compen-
sando assim o impacto contracionista do superávit primário. Essa 
negociação pode envolver a vinculação de parte dos depósitos à 
vista ou a liberação de depósitos compulsórios para empréstimos a 
pequenas empresas ou setores específicos (a exemplo da medida 
provisória 122, de junho de 2003, destinando ao microcrédito 2% 
dos depósitos à vista). Obviamente, essa expansão do crédito de-
pende da redução das taxas de juros e de uma ação agressiva por 
parte dos bancos estatais^. 
Por fim, na área do comércio extemo, o govemo deve introdu-
zir imediatamente medidas antidumping e contra as práticas desle-
ais de comércio, além de proibir as remessas ao exterior para paga-
mento de serviços de assistência técnica e assemelhados entre em-
presas coligadas ou conexas. 
3.2 Segunda Etapa (medidas de maior alcance) 
Esse gmpo de medidas inclui ações extraordinárias que, embo-
ra sujeitas a contestação, são aceitas internacionalmente em caráter 
excepcional e por período determinado. Em sua maioria, elas visam 
restringir os fiuxos financeiros ao exterior. 
^ A questão da taxa básica de juros não pode ser abordada aqui. No entanto, sua redução exige 
a redução do controle do sistema financeiro sobre o refinanciamento da DLSP. 
Um exemplo é a quarentena, impondo aos novos investimentos 
estrangeiros em portfolio uma permanência mínima no país. Adici-
onalmente, pode-se criar uma alíquota extraordinária do imposto 
de renda sobre remessas de rendas de capital (exceto juros) e repa-
triação de investimentos - neste caso, naquilo que sobejar o valor 
original do aporte em moeda nacional. Seria necessário, também, 
controlar as emissões de bônus e a contratação de empréstimos ex-
ternos (atualmente, basta uma autorização do Banco Central para a 
internação dos recursos). Por fim, deve-se regulamentar de forma 
mais agressiva a vinculação de recursos, de modo a direcionar, de 
forma obrigatória ou incentivada, a oferta de crédito bancário para 
setores prioritários segundo as políticas industriais do govemo. 
Essas medidas só precisariam ser impostas caso fracassem as 
negociações para a implementação do primeiro gmpo de propos-
tas ou, eventualmente, caso os movimentos de capital ameacem a 
estabifidade doméstica ou a solvência do país. Nesse caso, pode ser 
conveniente passar diretamente à terceira etapa, abaixo. 
3.3 Terceira Etapa (medidas impositivas de grande abrangência) 
Esse gmpo de medidas é ripico de situações extraordinárias, 
como as crises cambiais ou fortes desequilíbrios do balanço de pa-
gamentos. Elas incluem a centrafização cambial e a suspensão sele-
tiva das garantias de repatriamento dos investimentos estrangeiros e 
do pagamento de compromissos externos. 
A centralização cambial poderia ser feita através de um sistema 
de taxas de câmbio múltiplas, determinadas segundo o interesse so-
cial do dispêndio. A quarentena poderia ser estendida retroativa-
mente aos investimentos em portfolio no país. Além disso, pode-se 
suspender temporariamente os vencimentos dos títulos públicos e 
dos contratos de swap cambial (ou outros derivativos) dos quais o 
Banco Central seja parte, bem como a negociação desses títulos e 
contratos sob custódia do Selic e da BM&F, respectivamente. A ne-
gociação desses passivos no mercado secundário dependeria de li-
cença do Banco Central. Concomitantemente, seriam abertas nego-
ciações para reescalonar o vencimento desses passivos e as condi-
ções de sua remuneração. 
4 Conclusão 
No exemplo acima, as medidas de política econômica estão 
grupadas confonne seu impacto social e a possível reação dos seto-
res afetados. Evidentemente, a implementação da terceira etapa é 
indesejável, e ela só se dará se for impossível obter a colaboração 
negociada do grande capital. É preciso deixar claro que a maioria 
dessas medidas, em especial as do último grupo, não são objetivos 
nem pontos programáticos da nova política econômica. Elas são 
apenas instrumentos para a viabilização de um modelo econômico 
alternativo. Obviamente, essas medidas de retomada do controle 
sobre os principais núcleos do financiamento doméstico só podem 
surtir os efeitos esperados se forem acompanhadas da elevação da 
atividade econômica e da melhoria do padrão de vida da popula-
ção. Isso facilitaria as adesões ao programa de retomada da autono-
mia e c o n ô m i c a , garant indo o apoio polít ico essencial à sua 
implementação. 
Não se deve subestimar a dificuldade de implementação dessa 
estratégia, nem a determinação necessária ao Govemo para impô-
la. Talvez seja realista esperar que essa mudança de curso derive de 
uma crise extema. Infelizmente, as vicissitudes do capitalismo inter-
nacional e o caminho seguido pela política econômica do Govemo 
Lula indicam que essa crise é bastante provável. Entretanto, ao am-
pliar a independência de nossa economia frente ao sistema finan-
ceiro e ao capital transnacional, a estratégia delineada acima abre 
caminho para o desenvolvimento econômico em bases democráti-
cas, para a efetiva distribuição de renda e riqueza, para a inclusão 
social e a satisfação das necessidades básicas da população, garan-
tindo a prosperidade nacional e o bem-estar dos cidadãos. 
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